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[Table_Summary] 报告摘要： 

美联储维持利率不变，符合市场预期；美联储上调 2020 年美国 GDP 增速预测，从

6 月份预测的-6.5%上调至-3.7%，美联储将在短期内力争使通货膨胀率适度高于

2％。  美国疫情有所好转，经济边际复苏 

8 月以来，美国疫情有所好转，每日新增确诊病例逐渐下降，每日新增治愈已超过每

日新增确诊，存量病例有所下降。美国公民口罩佩戴率也有所上升，这就降低了疫

情传播能力。经济方面，8月美国 PMI录得较高值，经济边际复苏，消费企稳对经济

提供强力支撑。 

 美国生产端恢复滞后于消费端恢复 

疫情爆发之后，中国和美国采取截然不同的恢复经济的政策，中国更注重复工复产，

因此工业生产恢复更快；美国更注重纾困政策，通过财政救济稳定居民收入，对失

业人群发放大量失业金，使其消费得以迅速反弹。由于中国生产端恢复快于消费端，

美国消费端恢复快于生产端。可以看出美国消费已 1 恢复至往年正常水平，但工业

生产仍离往年正常增速还有一段距离。 

 未来通胀可能制约美联储货币政策 

正常情况下美联储希望保持核心通胀率接近但不高于 2%，虽然当前来看美国通胀绝

对值并不高，但由于今年疫情以来美联储货币政策极为宽松，叠加纾困政策的大力

推行使美国消费恢复远快于生产恢复。市场预期明年美国可能面临通胀问题，这将

对美联储货币政策构成制约。 

 风险提示： 

全球经济复苏不及预期，疫情进一步恶化，地缘政治摩擦加剧。 
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事件：美联储 9 月份 FOMC 会议决定维持联邦基金利率区间于 0%-0.25%不变，维持

超额存款准备金利率（IOER）在 0.1%不变，符合预期；QE 速度维持不变，均符合市场

预期。委员们一致同意此次的利率决议。决议公布后，美股、黄金震荡后走低，美元指数

走强，美债收益率走高。 

正文： 

会议声明和新闻发布会的主要内容： 

1）关于通胀：美联储力求在更长时期内实现最大就业率和通货膨胀率 2％。由于通

货膨胀率持续低于该长期目标，美联储将在一段时间内力争使通货膨胀率适度高于 2％，

以便使长期平均通货膨胀率达到 2％，而长期通货膨胀预期仍保持在 2％。美联储希望在

实现这些结果之前保持货币政策的宽松立场。美联储对通货膨胀的评估已上升至 2％，并

有望在一段时间内略微超过 2％。 

2）关于利率和 QE：在接下来的几个月中，美联储将至少以目前的速度增加其持有

的美国国债和机构抵押贷款支持证券的数量，以维持平稳的市场运作并帮助营造宽松的金

融条件，从而支持信贷流向家庭和企业。 

3）关于疫情和通胀：COVID-19 大流行在美国和世界各地造成巨大的人类和经济困

境。近几个月来经济活动和就业有所增加，但仍远低于年初的水平。需求疲软和油价大幅

下跌抑制了消费者价格通胀。近几个月来，总体财务状况有所改善，部分反映了支持经济

的政策措施以及信贷向美国家庭和企业的流动。 

点阵图。从美联储加息点阵图来看，2022 年以前美联储暂无加息计划，其仍将维持

联邦基金利率区间于 0%-0.25%不变，市场暂不需要担忧美联储加息风险。 

图 1：美联储加息点阵图 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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经济展望。美联储预计 2020 年美国经济将下降 3.7%，相较 6 月份的-6.5%明显上修；

对 2021 年、2022 年的预期分别为 4%和 3%，6 月份为 5%和 3.5%。年底失业率的预期为

7.6%，6 月份为 9.3%。年内核心 PCE 预期为 1.5%，6 月份为 1%。总体来看，由于美国

疫情有所缓和，短期内经济再度大封锁的必要性降低，消费也起到托底经济的作用。由于

3 月以来美国新增失业主要是临时性失业，且大多集中在服务业，因此随着消费的反弹，

美国失业率有所下降。但鲍威尔也依然表示了经济前景存在高度不确定性，并重申财政刺

激的重要性。鲍威尔表示“在经济实现长期复苏前，政策都将保持宽松”，意味着货币政

策不会因为当前的经济快速复苏而意外收紧。 

图 2：美联储上调 2020 年美国 GDP 增速 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

美国疫情有所好转，经济边际复苏。8 月以来，美国疫情有所好转，每日新增确诊病

例逐渐下降，每日新增治愈已超过每日新增确诊，存量病例有所下降。美国公民口罩佩戴

率也有所上升，这就降低了疫情传播能力。经济方面，8 月美国 PMI 录得较高值，经济边

际复苏，消费企稳对经济提供强力支撑。 
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图 3：8 月以来美国疫情有所好转 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 4：美国 PMI 录得较高水平，经济边际复苏 

 

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

美国生产端恢复滞后于消费端恢复。疫情爆发之后，中国和美国采取截然不同的恢复

经济的政策，中国更注重复工复产，因此工业生产恢复更快；美国更注重纾困政策，通过

财政救济稳定居民收入，对失业人群发放大量失业金，使其消费得以迅速反弹。由于中国

生产端恢复快于消费端，美国消费端恢复快于生产端。可以看出美国消费已 1 恢复至往年

正常水平，但工业生产仍离往年正常增速还有一段距离。 
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图 5：美国生产端恢复滞后于消费端恢复 

 

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

未来通胀可能制约美联储货币政策。正常情况下美联储希望保持核心通胀率接近但不

高于 2%，虽然当前来看美国通胀绝对值并不高，但由于今年疫情以来美联储货币政策极

为宽松，叠加纾困政策的大力推行使美国消费恢复远快于生产恢复。市场预期明年美国可

能面临通胀问题，这将对美联储货币政策构成制约。 

图 6：未来美国可能存在通胀压力 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

美股主要靠美联储货币放水支撑。当前来看，美股和美债出现很大背离，美债在今年

疫情之后一直处于低位，预示经济基本面较差。美股则在今年 5 月以来持续反弹，更多与

美联储货币放水有关。长期来看，美债和美股很持续背离，未来要么美国经济复苏带动美

债走强，要么美股二次探底。在美国大选前，美联储不敢轻易退出货币宽松政策，以免对

美股造成损伤。 
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图 7：短期内美联储不敢轻易退出货币宽松，以免对股市产生利空 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

风险提示 

全球经济复苏不及预期，疫情进一步恶化，地缘政治摩擦加剧。  
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_2474


